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例えば，伊藤 (2006)ω では， (R &Dj時価総額)の比率を基準に企業分割し， (R &Dj時価総
額)の比率の高い企業での株式超過リターンの上昇傾向を確認している。
( 1 ) 伊藤邦雄， 2006 ~無形資産の会計』。
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さらに， Berk， Greene and Naik (1999)は，生産期資産価格モデルを拡張し， Growth Op-
tionとAsset-in-Placeの概念を用いて，設備投資と企業価値，株式超過リターンとの勤学的関
係を分析した。 Berk，Greene and Naik (1999)の特徴は，設備投資を GrowthOptionの実行，














(1) I (At， Kt， Lt) = F (At， Kt， L)-wtL/-C (J/， K/)-Ie 
ここで，A/=技術ショック，Kt=資本ストック，ムニ労働投入，叫=賃金率，1t=設備投資であ







(3) V (At， K/) = max Et L:;'= o[m什jII(A川 ，Kt+j)] 
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ここで.ml+jは確率的割引ファクター (StochasticDiscount Factor， SDF)である O 企業の目
的は設備投資Lに閲して価値関数 V(At， }(t)を最大化することにある。(3)式の価値関数
V (At， }(t)は以下の(4)式のように書き換える ζ とができる。
( 4 ) V (At• Kt) = max [I (At> Kt)十Et{mt+1 V (At+1' Kl+l)} ] 
ここでmt= 1である。 (4)式は価値関数の再帰的な関係を表したベルマン方程式である。
(1)式を(4)式に代人し. (4)式の価値関数 V(At， K)を設備投資Lに関して紋大化すると，
以下の最大化のための l階の条件である(5 )式が得られる。
(5) Et[m川九 (A t+ 1 • K1+1) ] = C[ (Jt， Kt) + 1 
(1)式と(4)式の関係から，
( 6 )九(A'+l>}('+1) = FK(Al+l' K，什 1)-CK(J1+1'}('+1)+(1一δ)E削 [mt+2九(A什 2'K1+2) ] 
(5)式はt+1についても成。;するので，以下の(7)式が得られる。
( 7) El+l [m1+ 2九 (At + 2• }(1+2) ] = C[ (Jt+1' Kl+l) + 1 
(7)式を(6)式に代入し，それを(5)式に代入すると. (8)式を得る O
( 8) E， [mt+1 {FK (At1 l' 1(，山)-CK (JI+I' }(I+I) + (1一δ)(C[ (Jt+l> Kl+l) + l)}j 
= C[ (Jt，}()十l
あるいは，以下の(9)式を得る。
( 9) Et (mt+1R;+1) = 1 
ここで，
(10) R;+I二三{んは川，Kt十1)-CK (Jt+l> Kt十1)+(1一δ)(C[(Jt十l'1(，川)+l)}/
(C[(Jt.Kt)+l) 
(10)式で定義される R;+1は設備投資の収益率である。(10)式の分母は t時点での追加的設備投








(11) mt+l = bo+b1 (R~l-R{+l) 十九CAけ l+baRAt+l
ここで，R~l=マーケットボートフォリオの収益率， Rム 1 口リスクフリーレート ， CAFt+1=設備
投資ファクター，RAF;+l=設備投資ファクターである o R~!l-R{+l はマクロのシステマティッ
クリスクファクターである。また， b1， b2• ba は係数パラメータである。
( 9)式は無裁定条件なので， リスクフリーレート R{+lについても成立するO すなわち，
(12) Et (m削 R{+l)= 1 
( 9)式と(12)式から(13)式が得られる。
(13) Et [m川 (R;+l-R{+l)]= 1 
(13)式に(11)式の確率的割引ファクターを代入すると， (14)式が得られる。
(14) Et[(R{+l-R{+l) {bo十bj(R~j-R{+1)+b2CAFい+b3RAF;+I}] = 0 
本稿では， (14)式に碁づいて設備投資及び研究開発投資ファクターの有意性を検証する。
2.2 Hansen-Jagannathan 距離
本稿では， Hansen-Jagannathan 距離(以下， HJ距離と略す)を使って，設備投資，研究開
発投資ファクターモデルと Fama-Frenchの3ファクターモデルの比較を行う。 HJ距離は，
Hansen and Jagannathan (1997)によって提案されたもので，任意の資産価格モデルのあて
はまりのよさを測る尺度である(ω2幻)
今，任意の資産価格モデルから得られる確率的割引ファクターをmホとおくと，mホは無裁定
(2) 祝迫 (2001)は， Hansen = J aganna than距離そわかりやすく解説している。




(15) m+ = m*-A'R 
m+は以下の(16)式の条件付き最小化問題の解であり， Aはラグランジェ乗数ベクトル (Nxl)
である。また，R (Nxl)は資産の粗収益率 (grossrate of return)ベクトル，Nは資産の数
である。
(16) min m+ EME (nゾ-m+)2 S.t. E (m+R) = l 
ここで，l = [1， 1，…， 1]' (NX 1)である。(15)式， (16)式から，ラグランジェ乗数λベクトル
は(17)式で与えられる。
(17) A = E (RR')-1E (m*R-l) 
任意の資産価格モデルが無裁定条件を満たさない場合，その誤差m*-m+の距離は，
(18) HJ = [E (m* _m+)2J1/2 = E(A'RR'A)1/2 = E [(m*R-1) E (RR')一1E(m*Rー 1)]1/2
として表される。この(18)式がHJ距離である。
3 データとボートフォリオ分析









各ポートポリオの記述統計量は，表 lに示されている。表 1の上段は CA，下段は RAの値であ



















図2 業種別設備投資比率と研究開発投資比率 (2000 年~2014 年)
る。ポートフォリオは，毎期，組み直される(臼ω3剖)
表2はポ一卜 フオリオのリ夕一 ンを示している。ポー トフォリオ毎に 4つのデータが入ってい
るが，それぞれポー トフォリオ分割 1カ月後の リターン，1年後のリターン， 2年後のリターン，
3年後のリターンを示している。
(3) 12月決算と 3月決算の会社は混在しているが，本稿ではすべて 3月末のデータを元にポートフォリ
オをソー卜している。
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表 1 設備投資比率と研究開発投資比率の記述統計量
ポートフォリオ 平均 標準偏差 以小値 最大値 歪度
0.0253 0.0146 0.0006 0.0794 0.6918 
0.0103 0.0057 0.0000 0.0254 0.1458 
2 0.0302 0.0143 0.0007 0.0625 0.4912 
0.0292 0.0097 0.0116 0.0617 0.6751 
3 0.0300 0.0151 0.0012 0.0836 0.6414 
0.0854 0.0574 0.0250 0.8985 5.0610 
1 0.0753 0.0271 0.0320 0.1949 1.2256 
0.0165 0.0088 0.0002 0.0413 0.361:~ 
5 0.0769 0.0266 0.0317 0.1936 0.9916 
0.0435 0.0141 0.0163 0.0870 0.5859 
6 0.0800 0.0285 0.0322 0.1927 1.2265 
0.1101 0.0790 0.0348 1.3364 5.6251 
7 0.1960 0.1233 0.0684 1.2537 3.3630 
0.0228 0.0127 0.0002 0.0695 0.7283 
8 0.2051 0.1703 0.0688 2.8360 6.9006 
0.0621 0.0227 0.0233 0.1504 0.9610 
9 0.2384 0.2229 0.0685 3.9798 6.7887 
0.1666 0.1291 0.0473 2.0219 5.4832 
Tota! 0.1067 0.1304 0.0006 3.9798 7.5321 














一方で宅，ボラティリティに関しては， Berk et al. (1999)によれば，設備投資は GrowthOp-
tionの実行であり，企業リスクのほとんどは GrowthOptionに由来しているため，設備投資と
リスクは逆相関している。これも設備投資後リターンが低下する原因の 1つとされる。研究開発
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表2 研究開発投資ポートフォリオのリターン 表s設備投資/研究開発投資ポートフォリオの
R & D Investment 
ボラティリティ
Capital | 
Investment 2 3 Capital R & D Investment 
2.0904 1.5512 2.2510 
Investment 2 3 
3.2624 2.9374 2.1910 84.8266 54.4251 40.7360 
1.7591 1.7890 2.0556 94.2205 60.4996 47.1530 
1.8870 1.8977 1.6390 81.2676 58.2234 45.6516 
2 1.8670 2.3000 2.5169 77.7361 57.3275 45.5950 
2.2607 2.0536 1.8108 2 35.3209 34.7103 30.8536 
2.0302 1.7730 2.0539 39.2057 37.8337 34.8320 
2.1298 2.1155 2.0163 38.7421 37.1836 36.1393 
3 1.2668 1.7530 1.9955 38.5797 37.6167 36.0443 
1.8101 1.3352 1.1907 3 26.8924 24.4751 25.5516 
2.0219 2.0991 1.8258 28.4950 26.5110 27.0543 
1.8593 1.6544 1.6206 27.8708 27.4359 28.2588 
注:ポートフォリオ毎の4つのデータはそれぞれポー 28.3687 28.2073 31.6839 
トフォリオ分割後1ヶ月ラグ付リターン，ポート 注:ポートフォリオ毎の4つのデータは上からそれぞれ，





ポートフォリオ 平均 標準偏差 最小値 最大値 歪度
0.0223 0.0143 0.0006 0.0804 0.9042 
0.3259 0.1495 0.0169 0.6944 0.1659 
2 0.0303 0.0144 0.0007 0.0836 0.6825 
0.9722 0.2728 0.4107 1.6768 0.2815 
3 0.0329 0.0137 0.0013 0.O81O 0.5847 
9.8882 60.3966 1.0289 1.7Q+03 21.9763 
4 0.0739 0.0266 0.0317 0.1925 1.3449 
0.8284 0.2991 0.0897 1.5746 -0.0738 
5 0.0781 0.0268 0.0318 0.1936 1.0605 
1.8490 0.4677 0.9892 3.1287 0.4494 
6 0.0802 0.0286 0.0320 0.1949 1.0830 
8.9634 20.6330 1.9399 312.9206 8.5613 
7 0.1755 0.1063 0.0685 1.8376 5.6020 
1.3350 0.4826 0.1509 2.4176 -0.0414 
8 0.1986 0.1175 0.0684 1.1090 2.9165 
3.1791 0.8740 1.7423 5.6912 0.5236 
9 0.2655 0.2559 0.0690 3.9798 5.8496 
18.2102 84.0296 3.8128 2.5Q+03 24.3266 
Tota! 0.1067 0.1304 0.0006 3.9798 7.5321 
5.0548 35.5852 0.0169 2.5Q+03 48.4231 
注:ポートフォリオ毎の上段と下段の数字はそれぞれCA(設備投資比率).
RA (研究開発投資比率〉となっている。
(225 ) Growth-Optionの株式リターンとリスクの影響についての実証分析 91 
表5 研究開発投資対設備投資比率ボート 表6 設備開発投資対設備投資比率ポート
フォリオのリターン フォリオのボラティリティ
R &D Investment Inv Capita1 R &D Investment Inv 
Investment 2 3 Investmcnt 2 3 
1.9966 1.9111 1.9829 64.7301 63.0723 52.1553 
2.3867 2.8263 3.1844 69.0045 73.3858 59.6294 
1.9402 1.8273 1.8342 67.3528 64.8658 53.0061 
1.7432 2.0488 1.6318 67.7517 65.5870 47.3661 
2 2.4685 2.3827 1.8293 2 32.7543 31.7232 36.4293 
1.7547 2.0262 2.3479 36.7211 35.3265 39.8465 
2.0193 1.8346 2.0031 37.1841 35.5674 39.3281 
2.0420 2.1826 2.0373 37.8936 35.0484 39.3107 
3 2.1395 1.5054 1.3646 3 26.0318 24.8749 26.0175 
1.3104 1.6181 1.4105 28.2472 26.2963 27.5195 
1.6867 1.9749 2.2895 29.2650 26.5838 27.7093 
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表7 "} 7クターの相関係数および記述統計量
rm CAF RAF 5MB HML 
Rm 
CAF -0.5069 
EAF -0.0265 0.6059 
5MB03 -0.2841 -0.0197 0.1422 
HML03 0.5268 -0.416 0.1617 0.1299 
Variable 平均 標準偏差 最小値 最大値 歪度
Rm 2.3447 4.9513 -5.9983 11.0897 0.4528 
CAF 1.8348 3.3273 -3.9689 7.3551 0.1117 
RAF 1.3441 2.4175 -5.8115 2.3557 -0.3877 
5MB 0.1421 4.1389 -6.328 7.6173 0.4682 
HMし 1.5769 4.3484 4.4369 13.1781 1.2834 
表8 モデル推定結果比較
(1) (2) 
CARA SIZE BM 
VARIABLES 
bl 0.109榊琳 -0.0618 
(0.0396) (0.0416) 
b2 0.162 -0.0128 
(0.147) (0.0578) 
b3 0.0868 -0.0361 
(0.180) (0.0416) 
。bservations 14 14 
Hansen's J 0.154 0.185 
P幽value
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